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ПРОБЛЕМИ УКРАЇНСЬКИХ ІРО ЗАКОРДОНОМ 
 
В 2007, 2010 та 2011 роках відбулась найбільша кількість ІРО 
українських компаній закордоном. Вдалі розміщення акцій компаніями Астарта 
та Кернел на Варшавській фондовій біржі давали надію на наступні успішні 
виходи на західні ринки емітентів з України. Учасники ринку в 2010-2013 роках 
знаходились в очікуванні ІРО-буму українських компаній. Проте наступні роки 
показали західним інвесторам, чого варті інвестиції в акції компаній з України. 
В 2014-2015 роках, не дивлячись на великі плани і наявність значної кількості 
проанонсованих ІРО, жодна українська компанія не здійснила первинне 
розміщення акцій на зарубіжних біржах. 
Однією з причин цього є те, що за винятком двох компаній на 
Варшавській фондовій біржі, складно відшукати українських емітентів, IPO 
яких можна назвати успішним. Так, ми проаналізували, наскільки дохідними 
були інвестиції в акції компаній з бізнесом в Україні, які розміщували свої акції 
та депозитарні розписки на Лондонській фондовій біржі (LSE) та її 
альтернативному ринку АІМ, на Франкфуртській фондовій біржі Deutsche 
Borse, та на Варшавській фондовій біржі (WSE), в тому числі на її 
альтернативному сегменті New Connect. 
 Проведений аналіз дає можливість зробити наступні висновки: 
- найбільш популярними біржами для ІРО українських компаній у Європі 
були Варшавська та Лондонська фондові біржі; 
- більшість емітентів випускали акції від імені холдингової компанії, яка 
зареєстрована в юрисдикції з м'яким податковим кліматом або, простіше 
кажучи, в офшорній зоні. Найбільш популярними країнами реєстрації для 
компаній з бізнесом в Україні були Кіпр, Люксембург та Нідерланди; 
- акції п'ятьох компаній було виключено з лістингу бірж, або торги ними 
було призупинено; 
- переважна більшість інвесторів, які інвестували в акції компаній з 
бізнесом в Україні, втратили капітал або отримали значні збитки.  
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 Так, з 18 компаній, акції чи депозитарні розписки яких і досі 
торгуються на європейських біржах, 8 показали падіння вартості за період їх 
обігу на біржі більше ніж на 90% [1, 2, 3]. Тотальне зниження капіталізації 
стало причиною того, що часи великої любові до українських компаній з боку 
польських та британських інвесторів залишилися в минулому. 
 Важливо, що причини падіння вартості акцій мали як 
фундаментальну природу, коли бізнес компанії ставав збитковим, так і були 
пов'язані з надзвичайно незадовільним рівнем організації відносин з 
інвесторами. Аналіз показує, що часто керівництво компаній навмисно 
поєднувало ці дві складові, фактично здійснюючи на міжнародному ринку так 
зване інвестиційне рейдерство, коли приваблива в момент ІРО компанія 
отримувала від інвесторів десятки або сотні мільйонів доларів, а потім зводила 
до мінімуму відносини з інвесторами та/або різко ставала збитковою, навіть 
при зростаючих оборотах.  Проте необхідно відмітити, що є емітенти, які 
показали позитивний досвід розміщення акцій закордоном, це агропромислові 
компанії Кernel Holding та Astarta Holding. І хоча в перерахунку на 
середньорічний темп приросту вартості акцій ми отримаємо не такий вже і 
великий результат, проте, наприклад, приріст вартості інвестицій майже на 50% 
у доларовому еквіваленті за 8 років по компанії Кернел є непоганим рівнем 
дохідності. [2] 
 Більш детальне вивчення «українських» публічних розміщень акцій 
закордоном в минулому показало наступне: 
 По-перше, немає прикладів, коли б український емітент або його 
материнська структура в зоні з м'яким податковим кліматом виплачували 
дивіденди. Саме відсутність таких прецедентів лякає інвесторів й знижує їх 
інтерес до українських компаній, які, залучаючи кошти за допомогою IPO або 
SPO, не завжди усвідомлюють свої нові зобов'язання перед інвесторами. 
 По-друге, більшість фінансових радників, які проводили IPO за 
межами України, практично не підтримують передові стандарти розкриття 
інформації. Андеррайтери не прагнули знайомити ЗМІ навіть з проспектами 
емісії, а інколи взагалі приховували їх від українських користувачів, хоча по 
емітентам, розміщеним на AIM (LSE), проспекти публікуються біржею у 
відкритому доступі. 
 По-третє, більшість емітентів, які здійснили ІРО, вели абсолютно 
незадовільну політику в області відносин з інвесторами та у розкритті 
інформації. До числа основних проблем з транспарентністю варто віднести: 
відсутність регулярного розкриття інформації на щоквартальній основі, дуже 
слабкий рівень інформаційного наповнення регулярних звітів, а також 
відображення у звітах інформації про роботу компанії, яка потім не знаходить 
підтвердження. 
 В цілому можна підсумувати, що ряд українських компаній, які 
здійснили ІРО на європейських біржах, створили негативний фон для інших 
емітентів з України. Проте доступ до зарубіжних ринків капіталів залишається 
фундаментальним конкурентним фактором, який і надалі буде рухати 
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український бізнес до ідеї IPO. Вартість залучення капіталу на вже апробованих 
майданчиках залишається низькою в порівнянні з вартістю банківських 
кредитів в Україні. Проте менеджменту емітентів слід пам'ятати, що їх основне 
завдання - не проведення IPO заради IPO, а максимізація вартості компанії. 
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ТРАНЗАКЦИОННЫХ ИЗДЕРЖЕК 
 
Основной продукт  депозитария - сбор и предоставление достоверной 
информации о правах на ценные бумаги. Таким образом, можно описать 
значение депозитария с позиций члена информационного общества. На 
практике формы реализации этой услуги выражаются в виде учета и 
удостоверения прав на ценную бумагу, хранения сертификатов документарных 
ценных бумаг, содействия реализации прав инвестора - владельца бумаги. 
Такое описание услуги, присущее подавляющему большинству договоров на 
депозитарное обслуживание, на самом деле вовсе не отражает сути того актива, 
в отношении которого услуга оказывается. Дело в том, что это и не требуется в 
отличие, допустим, от договоров складирования оборудования. 
Для документарных выпусков ценных бумаг все бумаги выпуска должны 
быть удостоверены сертификатами. Однако для выпусков ценных бумаг с 
обязательным централизованным хранением сертификаты должны находиться 
в депозитарии и не могут быть выданы на руки депонентам. Сертификаты 
ценных бумаг без обязательного централизованного хранения могут быть 
выданы на руки по требованию владельцев или по желанию владельца 
оставаться депонированными в депозитарии. 
Значение учета рисков депозитарной деятельности настолько велико, что 
задача их минимизации организуется, в первую очередь, путем выставления 
требований государственными контролирующими органами о четком 
обособлении депозитарной деятельности в структуре отдельной организации 
(банке, брокерско-дилерской компании). Поскольку практически повсеместно 
депозитарная деятельность (custody) осуществляется депозитарными 
подразделениями в рамках организации, то дополнительно приходится 
учитывать риски, связанные с взаимодействием с другими подразделениями, и 
в первую очередь, с подразделениями, специализирующимися на других видах 
